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独立性を害することがなく、信託財産を損なうこともないため、信託財産の
独立性を害しないと解する余地があるのではないかと考える。
（四）反不正当競争法における不正当な競争を規制するとの視点から
　中国において信託会社による信託投資商品の「損失補てん」は不正当な競
争に該当すると主張する説が存在する 4。しかし、中国の反不正当な競争法に
おいて信託投資商品の「損失補てん」が不正当競争の範囲に含まれるかにつ
いて定められていない。中国反不正当競争法２条２項にしたがって、不正当
な競争の行為とは、経営者は生産経営の活動において市場の秩序を攪乱し、
その他の経営者又は消費者の合法的な権益を損なう行為をいう。不正当な競
争の構成要件について争いが存在するが、一般的には、不正当な競争は競争
を目的とする誠実信用原則に違反する行為であると解されている。
　資本市場において、基本の法則として、誰かが公平原則及び誠実信用原則
に違反しない状況のもとでより良いサービスを提供することができれば、よ
り多くの市場占有率と利益を獲得することができると考えられている。
　信託投資商品に「損失補てん」を行う信託会社は「損失補てん」を行わな
い会社より有利な状況に立つことになるため、確かに「損失補てん」を行う
ことは不正当な競争に該当しうる。しかし、さらに考えれば、「損失補てん」
の本質は市場行為であり、一般的には信託会社は投資商品のリスク及びその
収益の状況を計算するうえで、「損失補てん」をサービスとして提供するか
どうかを決定する。したがって、基本的には「損失補てん」の信託投資商品
の収益は比較的に少ないと見られる。その意味では、信託投資商品の「損失
補てん」の裏には信託会社の投資商品のリスクをコントロールする能力を反
映することができる。これによって、信託投資商品の「損失補てん」は必ず
しも不正当な競争となるとは限らない。逆に、「損失補てん」を一律禁止す
れば、信託投資商品の間の差別が少なくなるため、グレシャムの法則に反す
る場面になりうる。これは比較的に能力が高い信託会社として不公平であろ
うと考えられる。
4　李文勝『金融委託資産管理の契約効力の判断』、法学雑誌、2006 年３号。
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四　「損失補てん」の危害とその改善策
（一）「損失補てん」の危害
　上記したように、「損失補てん」は信託の法律関係との間で必ずしも衝突
することになるとは言えない。逆に、商事信託において「損失補てん」はそ
の特別の価値（例えば委託者の利益保護を強化する）が存在するかもしれな
い。そして、どうして立法上信託投資商品の「損失補てん」を認めないのか
は改めて考える必要があると思う。信託投資商品の「損失補てん」の危害に
ついて、以下の三つあると考える。①金融市場の秩序を混乱させること、②
信託会社は信託投資商品に「損失補てん」を行うことによって経営の苦境又
は破産に落ちるリスクが存在すること、③多くの信託投資商品に対する「損
失補てん」が提供されない（できない）場合は、金融市場のシステマティッ
ク・リスクを誘発する可能性があること 5。
　上記の三つの危害を見れば、①と②はその危害の程度が比較的に低く「損
失補てん」を禁止する以外の方法で防止することが考えられる。例えば、①
に対し、信託投資商品の審査制度を強化することによって防止することがで
きる；②について信託会社の設立基準を引き上げることによって防止するこ
とができる。③は危害の程度が高い。立法者が『指導意見』等の法令におい
て一律禁止するとの規制する方法を採ったのは③を防止したいと考えたから
であろう。つまり、立法者が一番心配したのは金融市場のシステマティック・
リスクである。その原因は金融危機の誘発原因になる可能性があるからであ
る。
（二）「損失補てん」に対する厳格的な規制を設ける意義
　上記したように、『指導意見』において信託投資商品の「損失補てん」を
一律禁止するという非常に厳しい規制が設けられた。現在中国の経済の成長
率は緩やかながら年々低下しつつあり、バブル経済が形成されているとしば
しば指摘されている状況の下で、如何にしてバブルを抑制するのは大きな問
5　朱大明『信託投資商品の損失補てんに対する法律規制』、法学、2019 年４号。
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題となる。そこで、信託投資商品の「損失補てん」に対して厳格的な規制を
設けることはバブルを抑える強力な手段として大きな意義がある点を否定す
ることはできない。
（三）「損失補てん」に対する法律規制の改善
　信託投資商品の「損失補てん」に対して厳格的な規制を設けることが妥当
であるか否かについて、その問題の本質は法政策である。また、注意しなけ
ればならないのは、上記したように「事後賠償型」の「損失補てん」を禁止
することの法理論の根拠が充分でなく、特に私法から見たらなかなか認める
ことはできないと考えられている。さらに、「損失補てん」に対する法律規
制は信託法に根拠がなく、『指導意見』等は監督機関から公布された規則で
あるため、法的な効力が低い。これらの問題は制度の施行に障害が齎されう
る。
　上記のような状況の下で、どのように「損失補てん」に対する法律規制を
改善するのかについて、信託投資商品の「損失補てん」を一律に禁止するこ
とは一時期の臨時手段として強大な力があるため、大きく機能すると期待で
きるが、長期的な手段として確立することは妥当ではないと考える。筆者は
「損失補てん」を実施するかを信託会社の判断に委ねることは考えられない
ことがないだろうと考える。特に、信託投資商品の内容を区別して一部の投
資商品、例えば、西部開発や一帯一路等の国家の重大なプロジェクトを支え
るために中期か長期の信託投資商品に「損失補てん」を認めるのは良いので
はないかと考える。
五　おわりに
　信託の法律関係は私法に帰属する。信託投資商品の設計は投資者や金融市
場に大きな影響を与えうるが、信託投資商品の許可・監督は信託の私法とし
ての属性を考慮に入れなければならない。信託投資商品に対する「損失補て
ん」を区別せずに一律に禁止することは一時の手段として有力であるが、長
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期的に信託市場を管理監督する視点からして最善の手段ではなく、長く施行
することは難しいと考える。また、金融危機の防止について、長期的に考え
れば、信託法制度の整備や信託業に対する監督体制の改善等の根本的な制度
環境の改革を実施するほかないと考える。
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